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一、引言
政府引导基金是指政府以财政性基金为引导，以
非公开方式募集社会资金，按市场化方式封闭运作的
股权投资基金。在国际上，引导基金又称为“母基金”
（Fund of Funds），是指通过扶持商业性创业投资企
业的设立与发展，引导社会资金进入创业投资领域，
自身并不直接从事项目投资且不以营利为目的的政
策性基金。在相当长的一段时期里，政府对产业及企
业的扶持主要采用直接补助的形式，一定程度上对产
业结构调整、促进产业转型升级起到了积极作用，但
也存在着诸多弊端，如资金的分配与使用过度行政
化、项目较为分散且缺乏整体布局、绩效与监管难度
较大等。为转变政府职能，充分发挥市场在资源配置
中的决定性作用，促使企业与高新技术产业更好更快
发展，政府引导基金应运而生。政府引导基金的出
现，满足了经济新常态下倡导建设服务型政府和提高
财政资金使用效率的双重要求。一方面，政府引导基
金实行市场化的专业性运作，将资金分配的权力交还
给市场，大大减少行政化干预程度，打破原有的寻租
空间；另一方面，与传统的直接补助方式相比，政府引
导基金实现了财政资金从直接到间接、分散到集中、
无偿到有偿的实质性转变，能够最大限度提高资金使
用效率，发挥财政资金的最大使用价值。
自2002年成立第一支政府引导基金——中关村
创业投资引导资金以来，政府引导基金在我国经济发
展中扮演了越来越重要的角色。截至 2017年 12月
末，我国国内共成立1778支政府引导基金，基金总目
标规模达 107276.18亿元。其中 2017年新设立的政
府引导基金共250支，目标规模为42715亿元，引导基
金单支规模在全国范围内有普遍放大趋势。政府引
导基金也逐渐从最初鼓励创业投资和中小企业发展
的层面，扩大至支持经济转型与产业升级、公共服务
供给、基础设施建设等更加广阔的领域。2015年一
系列政府引导基金管理办法出台，标志着我国政府引
导基金步入规范化发展的新阶段，政府引导基金由中
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央向地市级进一步延伸，并呈现出爆发性增长的态
势。在开展引导基金实践活动的进程中，不同地方政
府都在试图寻找政府引导基金的最优运作机制，以期
更好地发挥引导基金的先导性作用。本文拟结合实
践数据对目前地区政府引导基金的引导效应进行考
察，在此基础上提出对策建议。
二、文献综述
政府引导基金的出现，对政府而言是一种新的金
融制度安排，对企业而言是一种新的融资方式。在各
国的实践中，如何使得政府引导基金更有效率地引导
产业发展，已成为受广泛关注的课题。
Lemer（1999）提取了美国的 SBIC模式企业的样
本数据，对取得 SBIC资金扶持的公司与未取得 SBIC
资金扶持的公司之间的发展差异进行比较分析，指出
SBIC计划既能有效地解决私人资本投资时所面临的
信息不对称等问题，又能减轻初创型企业外源性融资
压力，对美国高新技术领域的产业发展有极大的促进
作用。Leslie（2000）通过实证分析部分创业企业的相
关数据后得出结论，政府所推行的经济政策和经济制
度对于创投业发展有着十分重要的影响。Benoit
（2003）在对 20世纪 90年代欧洲 15个经济体的公共
财政资本和私人资本进行分析后得出结论：在保持法
律体系特征不变的条件下，政府部门的投资对私人资
本并没有挤出效应，甚至相反地，该部分资金还具有
杠杆效应，引导和带动了更多的社会资本用于产业投
资，由此提出政府可以通过参与创业投资，释放出长
期的、积极的政策信号，为创业投资的发展提供示范
效应和鼓励。Douglas Cumming（2007）研究了 1982
年至 2005年澳洲 IIF计划中 280个创业投资基金对
845个风险企业的投资后指出，IIF与私人资本通过共
同设立子基金的方式来为处于孵化期的初创企业提
供所需资金，既很好地扶植了澳大利亚的创投行业，
又为中小企业提供了有效的融资手段和政策引导；政
府发起的风险投资最终的收益与政策成效，既取决于
风险投资方案的设计也取决于管理人，有效激励基金
管理人能够帮助引导基金取得更为良好的收益与引
导性效果。Clarysse.B（2009）通过比较英国、美国和
以色列三个国家的创投产业发展历程，主张应建立由
政府发起设立的母基金，并将母基金交由市场上的基
金机构加以管理，以引导其他社会资本共同投资于
市场失灵的行业。
我国的政府引导基金起步较晚，国内学者多对国
外发达国家政府引导基金的发展状况进行介绍，并从
中总结经验，例如，陈士俊（2010）分析比较了芬兰FII
引导基金和澳大利亚 IIF以及PSF引导基金，指出政
府引导基金应以市场失灵问题为切入点进行总体结
构设计，主张绩效考核指标设置时需考虑弱化盈利性
指标；萧端（2014）通过对以色列YOZMA基金的案例
分析，着重观察引导基金的运作机制，深入解析了其
既纠正市场失灵又避免政府失灵的相关设计，在此基
础上提炼出可供借鉴的关于政府定位、运作管理、产
业投向及退出安排的若干建议。也有学者对我国政
府引导基金的设计方案和运作模式进行探索，例如，
赵成国（2008）从创业投资引导基金的性质入手，从组
织结构和职能、利益分配方案、退出渠道、风险防控等
多重角度提出运作与管理模式的构想；顾骅珊（2009）
强调引导基金应找准其资金放大器、风险调节器和企
业孵化器的功能定位，正确选择运作管理模式，加强
和完善风险防范及退出机制；江薇薇（2012）立足于我
国政府引导基金运作中存在的定位偏差、监管和投资
效率低、缺乏人才培养和激励机制等问题，从组织架
构、治理结构等不同角度提出改进建议。此外，随着
政府引导基金由中央和省一级向市县一级延伸，也出
现对单一具体政府引导基金的剖析及研究，如刘娜
（2016）对陕西省政府引导基金、胡彦飞（2016）对重庆
市产业引导股权投资基金的发展研究。
总体上看，国外学者的研究主要通过对政府引导
基金的投资数据以及企业获得投资前后的对比数据
来分析一国政府引导基金对本国企业及新兴产业的
促进作用，而国内学者一方面总结国外引导基金对我
国的借鉴经验，对我国政府引导基金的总体设计提出
初步构想，对我国政府引导基金的功能定位、制度方
案、运作与管理模式进行探讨；另一方面根据我国目
前的政府引导基金实践，对发展过程中存在的资金结
存严重、投后管理效率低等普遍性问题提出了完善建
议。但国内的研究多数只停留在宏观层面的理论构
思，即使是针对具体政府引导基金的研究也仅是对一
地政府引导基金的运行架构设计，较少针对不同地区
政府引导基金的引导效应进行实证分析，本文在这方
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面做一些探索。
三、政府引导基金的总体引导效应分析
笔者以股权投资基金规模（PE）为因变量，政府
引导母基金规模（FOF）为自变量建立如下固定效应
模型：
lnPEdt = α1 + α2*lnFOFdt + ∑αWdt + ε （1）
∑αWdt = α3*PerGDPdt + α4*Tecdt + α5*Govdt +
α6*Savedt （2）
在式（1）和式（2）中，下标 d 表示省份，t 表示年
度。FOF代表地方政府引导母基金规模，PerGDP代
表人均GDP，Tec表示科技发展水平，Gov表示政府投
入规模，Save表示地区储蓄水平，ε为随机误差项。除
自变量政府引导母基金规模外，在模型中加入上述控
制变量主要基于以下考虑：（1）人均实际GDP（PerG⁃
DP）。股权投资基金是市场经济发展到一定阶段的
产物，相关研究表明，当地区经济发展水平越高时，股
权投资基金将越活跃，资本规模也越大。地区GDP
作为衡量地方经济发展水平的一个重要指标，在此用
来衡量地区经济发展水平对股权投资基金规模的影
响。选用人均GDP是为了剔除人口因素对GDP增长
的影响，且在计算实际GDP时，采用以2000年为基数
的GDP平减指数进行计算。（2）科技发展水平（Tec）。
目前股权投资基金的投资领域正逐渐向高新技术产
业集中，科技发展越快的地区，也更容易受到资本的
青睐。本文采用地区专利申请件数来衡量科技发展
水平对股权投资基金规模的促进作用。（3）政府投入
规模（Gov）。政府购买的增加，可能对于股权投资具
有挤出效应。该指标选择地区财政支出总额/地区生
产总值*100来计量。（4）地区储蓄水平（Save）。股权
投资基金作为投资的一种方式，自然也会受到地区居
民储蓄水平的影响，当居民拥有更多储蓄时，投资也
可能相应增加。该指标选择地区城乡居民储蓄存款
余额/地区生产总值*100来计量。
结合上述分析，对回归模型的相关变量界定如表
1所示。本文所选取的 2009至 2016年度地方引导母
基金规模及股权投资基金数据来自清科私募通数据
库及清科统计报告，控制变量数据来自国家统计局。
针对地方引导基金规模数据，本文进行了数据处理。
剔除的数据有：（1）投资于基础设施与公共服务领域
的PPP基金；（2）为了进行区域分析，剔除跨区域设立
的基金，如珠三角优化基金、京津冀科技成果转化基
金等；（3）中央财政与地方财政资金合作共同出资设
立的基金；（4）截至2017年末首期尚未募集完成的基
金；（5）投资于我国境外的基金。最后筛选出 385只
地方政府引导母基金数据作为本次计量分析的样本。
据此得到的模型变量数据统计分析情况见表2。
表1 模型变量含义与计算方法
变量
类别
因变量
自变量
控制
变量
变量
名称
PE
FOF
PerGDP
Tec
Gov
Save
变量含义
股权投资基金规模
政府引导母基金规模
人均实际GDP对数值
科技发展水平
政府投入规模
地区储蓄水平
计算方法
股权投资基金规模（亿元）取对数值
引导母基金规模（亿元）取对数值
地区人均实际GDP（元/人）
取对数值
地区专利申请件数取对数值
地区财政支出总额/地区生产
总值*100
地区城乡居民储蓄存款余额/
地区生产总值*100
表2 模型变量描述性统计
变量名称
PE
FoF
PerGDP
Tec
Gov
Save
样本量
248
248
248
248
248
248
平均值
2.20
1.48
10.08
10.02
26.89
72.31
标准差
2.09
1.99
0.45
1.69
20.44
17.06
最小值
0.00
0.00
8.96
5.09
9.64
37.77
最大值
7.60
7.48
11.12
13.15
137.92
132.04
根据豪斯曼检验结果，P值<0.05，在5%水平上显
著，可以使用固定效应模型。本文通过 Stata软件对
上述模型进行了回归分析，结果见表 3。可以看出，
政府引导基金规模对股权投资基金规模的回归系数
为0.15276，二者呈现正相关关系，即政府引导基金规
模越大，股权投资基金规模也越大，且在1%水平上显
著。但回归系数绝对值较小，表明政府引导基金规模
对股权投资基金规模的影响还处于较低水平。人均
GDP对股权投资基金规模的回归系数为正，且在 1%
水平上显著；科技发展水平和地区储蓄水平对股权投
资基金的回归系数为正，但并不显著；而政府投入规
模则与股权投资基金负相关，但并不显著。
四、政府引导基金的区域引导效应分析
前面讨论了政府引导基金在全国范围内的引导
效应，但由于我国经济地区发展不均衡情况突出，东
部和中西部的经济发展水平差异显著，为进一步确定
在不同区域中政府引导基金规模对股权投资基金规
模的作用，以下将分区域分析引导效应。在进行区域
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分析时，按照传统三大经济带的方法进行分类，其中
东部地区包含北京市、天津市、河北省、辽宁省、上海
市、江苏省、浙江省、福建省、山东省、广东省、海南省；
中部地区包含山西省、内蒙古自治区、吉林省、黑龙江
省、安徽省、河南省、江西省、湖北省、湖南省、广西壮
族自治区；西部地区包含重庆市、四川省、贵州省、云
南省、西藏自治区、陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回族
自治区、新疆维吾尔自治区。由于中西部地区引导基
金总体规模较小，而且样本量与东部地区相比相对较
少，在区域分布上也大多属于经济较不发达地区，故
将其合并考虑。
按照前述方法，先对东部地区数据建立固定效应
模型，得到东部地区地方引导基金规模对股权投资基
金的回归结果，如表4所示。东部地区政府引导基金
规模对股权投资基金的回归系数为 0.08562，二者呈
现正相关关系，但并不显著。可能是东部地区股权投
资原本就较为活跃，引导基金的发展反而滞后于股权
投资基金自身的发展，因此股权投资规模与引导基金
的相关性并不明显。此外，从回归结果还可以看出，
在东部地区科技发展水平对股权投资基金规模的回
归系数为1.9151，且在5%水平上显著，表明在东部地
区股权投资基金与科技发展水平的正相关关系更为
突出，而受其他因素的影响则相对较小。
表 5是对中西部地区数据建立固定效应模型所
得出的回归结果。中西地区政府引导基金规模对股
权投资基金规模的回归系数为0.13516，且在5%水平
上显著。与东部地区相比，中西部地区股权投资基金
规模受政府引导基金影响更大。主要是由于西部地
区原有股权投资相对不发达，2015年以来在政府引
导基金大发展的形势下，地区政府引导基金起到了先
导作用，进而带动了本地股权投资市场的发展。中西
部地区经济发展水平对股权投资基金规模的回归系
数为4.5403，表明股权基金规模受GDP制约明显。这
是由于股权投资基金是经济尤其是第三产业发展到
一定水平的产物，当地区经济较为落后时，股权投资
基金发展就缺乏相应的资金注入，也难以建立起较大
规模的股权投资基金。这一点在GDP发展水平较低
的中西部表现得较为明显。
表5 中西部地区政府引导基金对股权投资基金的
回归结果
变量名称
FOF
PerGDP
Tec
Gov
Save
Coef.
0.13516**
4.54032***
-0.27609
-0.09942***
0.07615***
Std. Err.
0.0659
1.1835
0.4037
0.0351
0.0201
t
2.13
3.84
-0.68
-2.83
3.78
P>|t|
0.035
0.000
0.495
0.005
0.000
R
0.8418
注：***表示p<0.01，**表示p<0.05，*表示p<0.1。
从分区域结果可以看出，东部地区的股权投资基
金受科技发展水平等市场因素导向更为明显，受政府
引导基金的引导效应较不明显。中西部的股权投资
基金受科技发展水平影响较小，受政府引导基金的影
响更大，呈现出更为明显的政策导向。这与我们在实
践中所观察到的情况是一致的。东部地区投资市场
更为发达，政府引导基金立足于原本成熟的投资市
场，依靠成熟的投资机构来取得更快发展；而中西部
地区原有资本市场参与者较少，更需要借助政府引导
基金来引进新的投资机构，进而扩展本地投资市场，
引导基金在这其中扮演了先导者的角色。
五、政府引导基金发展的优化建议
由上述分析可知，虽然同为政府引导基金，但由
于不同地区的城市发展阶段不同，引导基金成立目的
也不同；创投市场发达程度不同，引导基金可寻求合
作的管理团队与退出机制也不同；积聚行政资源不
同，进而呈现出以市场运行为主和以政府导向为主的
两种不同模式，并产生不同的引导效应。通过分析，
表3 全国政府引导基金对股权投资基金规模的
回归结果
变量名称
FOF
PerGDP
Tec
Gov
Save
ε
Coef.
0.15276***
3.04315***
0.58542
-0.04115
0.01448
-34.5169***
Std. Err.
0.0528
1.0775
0.3678
0.0350
0.0129
7.8323
t
2.89
2.82
1.59
-1.18
1.12
-4.41
P>|t|
0.004
0.005
0.113
0.241
0.264
0.000
R
0.6693
注：***表示p<0.01，**表示p<0.05，*表示p<0.1。
表4 东部地区政府引导基金对股权投资基金的
回归结果
变量名称
FOF
PerGDP
Tec
Gov
Save
Coef.
0.08562
2.09126
1.91508**
0.04956
0.02258
Std. Err.
0.0923
2.0456
0.8637
0.1569
0.0189
t
0.93
1.02
2.22
0.32
1.2
P>|t|
0.357
0.310
0.030
0.753
0.236
R
0.7501
注：***表示p<0.01，**表示p<0.05，*表示p<0.1。
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可以为现阶段存在明显区域差异、发展水平参差不齐
的地方政府引导基金提供借鉴。笔者为新常态下政
府引导基金的发展出如下优化建议。
第一，因地制宜，积聚行政资源。不同地区政府
引导基金呈现差异化的根本原因在于地区经济发展
水平的差异。因此地方政府引导基金需要因地制宜，
结合本地经济发展所面临的瓶颈和城市规划布局，积
聚政府行政资源，为引导基金的发展提供便利条件。
对于产业链已实现良性循环、基础设施完备的城市，
市场主导模式更能表现出其优越性，可将政府引导基
金交由市场运作管理，侧重投资于种子期和初创期的
创新型企业，主攻前沿技术和未来产业。而对于尚处
于城市发展转型期、谋求实现经济“弯道超车”的城
市，政府主导模式在一定程度上能有效确保引导方向
不出现偏差，通过对投资地域做出较为严格的限制，
集中选择以部分重点布局行业作为主要投资方向，重
点打造本地区特色产业，满足地区战略性规划需求。
第二，推动创投业发展，建设资本平台。各地区
的政府引导基金若要提高基金的市场化运作效率，重
点在于创造良好的创投业发展环境。发展创投业首
先应从人才入手，既可借由地方国企等资源培育打造
本地的优秀创投人才队伍，也可制定相关的人才引进
政策，吸引优秀的创投人才和团队、中介服务机构进
驻本地。地方政府还应为创投业发展提供良好的营
商环境，通过制定有针对性的行业扶持政策，建设创
投园区等，力争将行业做大做强，形成集聚效应。同
时，地方政府还应从资本平台建设入手，完善退出机
制、实现退出方式多样化，为引导基金和创投团队实
现收益、退出投资提供渠道保证。
第三，多种方式结合，强化基金引导作用。与国
外成熟的政府引导基金相比，我国引导基金目前无论
是在扶植中小企业的力度上，还是在实际引导社会资
本的效果上，都仍然有很大的差距。在继续优化引导
基金的过程中，建议可以学习 SBIC计划等将融资担
保与参股投资相结合，开设相应的培训服务课程，为
中小企业获得政府购买合同提供帮助，通过多种方式
共同为中小企业提供全方位的支持。
此外，在面临引导效应较差，杠杆率低、筹资困难
的问题时，一方面地方政府在设立引导基金时应该量
力而行，不应盲目追求大规模，而应更注重基金运行
的效率；另一方面也可以积极与证券公司、基金公司
开展深入合作，从资本市场获取更多融资渠道。
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